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El impacto de la 
situación financiera
de las empresas sobre 
la inversión y el empleo
Este artículo ha sido elaborado por Ignacio 
Hernando y Carmen Martínez Carrascal, del 
Servicio de Estudios (1).
1. INTRODUCCIÓN
La posición financiera de las sociedades 
condiciona sus decisiones de demanda de fac-
tores productivos y, por tanto, puede terminar 
afectando al crecimiento de la economía en su 
conjunto. Así, por ejemplo, las empresas con 
mayores niveles de endeudamiento pueden en-
frentarse a condiciones más exigentes para ac-
ceder a financiación externa adicional, lo que 
puede afectar a su capacidad de expansión fu-
tura. Por tanto, el análisis de la posición finan-
ciera del sector empresarial constituye un ele-
mento importante para la valoración de las 
perspectivas macroeconómicas.
Aunque existe evidencia —véase, por ejem-
plo, Benito y Hernando (2003)— sobre el gra-
do en el que la posición financiera de las em-
presas afecta a sus decisiones reales, una 
cuestión relevante que, sin embargo, no ha 
sido suficientemente estudiada hasta ahora es 
hasta qué punto dicho efecto depende de la 
situación financiera de partida (efecto no li-
neal). Así, es posible que las variables finan-
cieras solo ejerzan una influencia en las deci-
siones reales una vez que alcancen un cierto 
umbral crítico. La existencia de no linealidades 
implica que los análisis de la posición financie-
ra empresarial basados en datos agregados 
podrían, a pesar de ser informativos, ocultar 
tensiones financieras que solo un enfoque 
desagregado permite identificar. Por ejemplo, 
un comportamiento estable de un indicador fi-
nanciero agregado puede responder a una si-
tuación holgada del sector en su conjunto, 
pero es también compatible con un incremento 
de la fragilidad de las sociedades más vulne-
rables compensado con un aumento de la soli-
dez financiera de otro subconjunto de la pobla-
ción total. Ambas situaciones, dando lugar a 
una misma evolución del indicador agregado, 
tendrían, sin embargo, implicaciones muy dis-
pares desde el punto de vista de la capacidad 
de expansión del gasto empresarial. 
La posición financiera de las empresas 
suele caracterizarse, por otro lado, mediante 
un conjunto amplio de ratios que proporcionan 
información sobre su rentabilidad, endeuda-
miento, liquidez y carga financiera —véase, 
por ejemplo, Benito (2002)—. En este contexto, 
resulta útil disponer de un indicador que re-
(1) Este artículo es un resumen del trabajo de los auto-
res titulado The impact of financial variables on firms’ real 
decisions: evidence from Spanish firm-level data.
EL IMPACTO DE LA SITUACIÓN FINANCIERA DE LAS EMPRESAS SOBRE LA INVERSIÓN Y EL EMPLEO
54 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / NOVIEMBRE 2003
suma la información proporcionada por las 
distintas variables que definen el grado de pre-
sión financiera que soportan las compañías.
El objetivo de este artículo es analizar los 
efectos de los cambios en la situación financie-
ra de las sociedades sobre sus decisiones de 
inversión y empleo y, en particular, hasta qué 
punto estos dependen de la posición de parti-
da, y construir indicadores sintéticos que resu-
man el impacto de la posición financiera sobre 
estas dos variables reales. Este análisis se 
basa en la muestra individual de compañías 
contenida en la base de datos anual de la 
CBBE para el período comprendido entre 1985 
y 2001.
2.  EL IMPACTO DE LA POSICIÓN 
FINANCIERA SOBRE LA INVERSIÓN
Y EL EMPLEO 
Un simple análisis descriptivo de la relación 
entre las variables financieras y las decisiones 
reales de las sociedades ofrece información útil 
respecto a la influencia de su posición financiera 
sobre su demanda de factores productivos así 
como respecto a la posibilidad de que estos 
efectos dependan de la situación de partida. 
Así, el gráfico 1 compara la evolución de la in-
versión en capital fijo y del empleo en distintos 
conjuntos de empresas definidos en función de 
su posición financiera, aproximada esta por di-
ferentes variables. En concreto, se han conside-
rado tres ratios que miden, respectivamente, los 
conceptos de carga financiera, endeudamiento 
y rentabilidad. La carga financiera se define 
como el cociente entre las obligaciones finan-
cieras de corto plazo (suma de intereses por fi-
nanciación recibida y deuda a corto plazo) y los 
ingresos brutos (suma del resultado económico 
bruto de explotación más los ingresos financie-
ros). Como variable de endeudamiento, se utili-
za la ratio de deuda (neta de activos líquidos) 
sobre activos. Finalmente, la rentabilidad se 
aproxima por el cociente entre los ingresos bru-
tos y el volumen de activos de la empresa.
De este modo, cada panel del gráfico pre-
senta el valor medio de la tasa de inversión en 
capital fijo o de la tasa de crecimiento del em-
pleo para tres conjuntos de sociedades que se 
corresponden con la decila mediana y las dos 
decilas extremas de su distribución en términos 
de la correspondiente variable financiera (carga 
financiera total, deuda neta o rentabilidad). Así, 
la decila mediana agrupa, para cada año, a las 
empresas comprendidas entre los percentiles 
45 y 55 de la distribución en ese año. Análoga-
mente, la decila superior (inferior) agrupa al 
10% de las que presentan valores más eleva-
dos (reducidos) en la variable analizada. La 
cuestión relevante es conocer en qué medida 
las diferencias en la situación financiera entre 
estos tres grupos de sociedades vienen acom-
pañadas por evoluciones dispares de las dos 
variables reales analizadas. 
De acuerdo con los paneles 1.1 y 1.2 del 
gráfico 1, no se observan diferencias aprecia-
bles en la demanda de factores de producción 
entre las empresas que soportan una carga fi-
nanciera media y las que disfrutan de una car-
ga financiera baja. Sin embargo, las empresas 
sometidas a una mayor presión financiera, de 
acuerdo con este indicador, presentan tasas 
de inversión y de crecimiento del empleo sus-
tancialmente menores. Cuando la variable utili-
zada es el nivel de deuda neta, los resultados, 
presentados en los paneles 1.3 y 1.4 del gráfi-
co 1, no muestran una relación tan nítida entre 
la situación financiera y la actividad real. Final-
mente, los paneles 1.5 y 1.6 del gráfico 1, re-
velan una relación clara entre nivel de rentabi-
lidad y demanda de factores productivos: las 
empresas con mayor nivel de ingresos brutos 
por unidad de activo presentan tasas de inver-
sión y de crecimiento del empleo sustancial-
mente mayores.
Esta evidencia confirma que la posición fi-
nanciera de una empresa puede influir de ma-
nera significativa en sus decisiones reales. 
Además, este efecto —en especial, cuando se 
aproxima la posición financiera por el nivel de 
carga financiera— parece acentuarse cuando 
la presión financiera sobrepasa un cierto um-
bral. No obstante, este análisis no tiene en 
cuenta la existencia de otros factores (tamaño, 
crecimiento del nivel de actividad…) que pue-
den incidir simultáneamente en la posición fi-
nanciera de la compañía y en su demanda de 
factores productivos. Por esta razón, es preciso 
complementar este enfoque descriptivo con un 
análisis más formal, en el marco de modelos 
empíricos de inversión y de demanda de traba-
jo, de la relación entre variables financieras y 
decisiones reales.
Más concretamente, para estimar el efecto 
que las variables financieras tienen sobre la in-
versión, se estima un modelo de corrección de 
error, que contempla la existencia de un stock 
de capital óptimo y de una dinámica de corto 
plazo que refleja la respuesta de la inversión a 
variaciones en las ventas y a desviaciones del 
stock corriente con respecto al óptimo. Análo-
gamente, la especificación estimada para el 
empleo se deriva de un modelo estándar de 
demanda de trabajo que relaciona el nivel 
de empleo con el stock de capital, con desfases del 
propio empleo y con el nivel y la tasa de creci-
miento de los salarios, así como con el cre-
cimiento de las ventas de la sociedad, con el 
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que se busca aproximar posibles perturbacio-
nes de demanda (2). Ambas especificaciones 
se estiman mediante el método generalizado 
de momentos, utilizando información corres-
pondiente a una muestra de unas 7.500 empre-
sas no financieras contenidas en la base de 
datos anual de la CBBE. Con el fin de valorar 
su poder explicativo sobre las decisiones de in-
versión y empleo, se añaden en los modelos 
las tres ratios financieras analizadas anterior-
mente (3).
(a) Cada panel del gráfico presenta el valor medio de la tasa de inversión en capital fijo o de la tasa de crecimiento del empleo para tres conjuntos
de sociedades, que se corresponden con la decila mediana y las dos decilas extremas de su distribución en términos de la correspondiente variable fi-
nanciera (carga financiera total, deuda neta o rentabilidad). Así, la decila mediana agrupa, para cada año, a las empresas comprendidas entre los per-
centiles 45 y 55 de la distribución en ese año. Análogamente, la decila superior (inferior) agrupa al 10% de las que presentan valores más elevados
(reducidos) en la variable analizada.
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(2) Las especificaciones consideradas, tanto en el caso 
de la inversión como en el del empleo, constituyen modeli-
zaciones habituales en la literatura empírica. Véanse, por 
ejemplo, Bond et al. (2003), para la inversión en capital fijo, 
y Nickell y Nicolitsas (1999), para el empleo.
(3) También se han probado definiciones alternati-
vas para las variables de endeudamiento, carga finan-
ciera y rentabilidad, y los resultados no difieren sustan-
cialmente.
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Además, en consonancia con la evidencia 
descriptiva expuesta anteriormente que sugiere 
que el impacto de las condiciones financieras 
sobre la actividad real no es lineal y, más con-
cretamente, que existe un umbral a partir del 
cual la presión financiera adquiere un papel más 
relevante, en las especificaciones econométricas 
adoptadas se permite que los coeficientes de las 
variables financieras sean distintos según cual 
sea el nivel de partida de dichas variables. En 
concreto, se distinguen tres tramos: presión baja 
o moderada (por debajo del percentil 75 de la 
distribución), presión alta (entre el percentil 75 y 
el 90) y muy alta (por encima del percentil 90). 
Los resultados muestran que un mayor endeu-
damiento neto o una mayor carga financiera influ-
yen negativamente sobre el nivel de inversión, 
mientras que una mayor rentabilidad tiene un im-
pacto positivo sobre el mismo. En la ecuación es-
timada para el empleo, también se obtiene un 
efecto positivo de la rentabilidad y negativo de la 
carga financiera sobre la demanda de trabajo; sin 
embargo, la variable de endeudamiento no resul-
ta significativa. Asimismo, tanto para la inversión 
como para el empleo, se encuentra evidencia a 
favor de la hipótesis de no linealidad, especial-
mente en el caso de la carga financiera. En con-
creto, dicha variable tiene un impacto estadística-
mente distinto de cero (y negativo) únicamente 
para las empresas que, de acuerdo con esta ra-
tio, presentan una presión financiera muy alta 
(aquellas por encima del percentil 90). Esta evi-
dencia es, por tanto, favorable a la hipótesis de 
que el impacto de la situación financiera sobre las 
decisiones de inversión y empleo se hace más 
intenso cuando la presión financiera sobrepasa 
un cierto nivel crítico (4) y confirma la importancia 
de usar datos desagregados a la hora de analizar 
el impacto de cambios en la situación financiera. 
Esto es especialmente relevante en períodos en 
los que la presión financiera de un número eleva-
do de empresas supera el nivel a partir del cual 
esta tiene una mayor influencia sobre la actividad 
empresarial. 
3.  CONSTRUCCIÓN DE INDICADORES 
SINTÉTICOS SOBRE EL IMPACTO
DE LA POSICIÓN FINANCIERA DE
LAS EMPRESAS
Dada la existencia de múltiples variables fi-
nancieras que afectan a las decisiones reales 
de las empresas, resulta útil disponer de indica-
dores que resuman la información proporciona-
da por las distintas ratios. A la luz de la eviden-
cia anterior, que sugiere que este impacto es 
no lineal, acentuándose cuando la presión fi-
nanciera a la que se enfrenta cada sociedad 
sobrepasa un cierto umbral, parece convenien-
te que este indicador tenga en cuenta tanto la 
dispersión en la posición financiera de las com-
pañías como la diferente sensibilidad de la in-
versión y la demanda de empleo a las variables 
financieras en función del nivel de estas. 
Con este fin, en este trabajo se construyen 
dos indicadores sintéticos, que recogen, res-
pectivamente, los efectos sobre la inversión y el 
empleo, calculados, para cada empresa de la 
muestra, como una media ponderada de las 
variables financieras relevantes. Las pondera-
ciones se determinan en función de los coefi-
cientes de las ecuaciones estimadas comentadas 
en la sección anterior. En concreto, el indicador 
del impacto de la posición financiera sobre la 
inversión se construye con las ratios de rentabi-
lidad, de endeudamiento neto y de carga finan-
ciera, aunque esta última variable solo se inclu-
ye cuando supera el umbral a partir del cual 
empieza a ser relevante para la inversión (el 
percentil 90 de la distribución). Para facilitar la 
interpretación como medida de presión finan-
ciera se cambia el signo de las variables, de 
modo que un mayor valor de este indicador de-
nota unas condiciones financieras menos favo-
rables para la inversión. La construcción del in-
dicador del impacto de la posición financiera 
sobre el empleo sigue la misma pauta. 
Para valorar la influencia de la situación fi-
nanciera del sector empresarial en su conjunto 
resulta útil fijarse en distintos momentos de la 
distribución de los indicadores sintéticos calcu-
lados a nivel individual. En el gráfico 2 se pre-
senta la evolución temporal de la mediana, del 
percentil 90 y de la media ponderada, donde el 
peso de cada empresa en el indicador de inver-
sión viene dado por el stock de capital fijo, y en 
el de empleo, por el número de empleados. La 
primera serie es representativa de la presión fi-
nanciera media a la que se enfrentan las com-
pañías de la muestra analizada, mientras que 
la segunda y la tercera recogen, respectiva-
mente, la situación de las empresas más vulne-
rables y la del sector empresarial en términos 
agregados. Con el fin de facilitar la compara-
ción, estos indicadores se han normalizado, de 
modo que la mediana toma el valor 100 en 
1990.
Como puede observarse en el gráfico 2, en 
ambos casos —inversión y empleo— las tres 
series muestran un claro perfil contracíclico, 
que es especialmente acusado en el extremo 
(4) La estimación de especificaciones alternativas en 
las que se introducen individualmente y de forma no lineal 
otras variables financieras corrobora esta hipótesis de exis-
tencia de un cierto umbral a partir del cual el impacto de la 
presión financiera sobre la actividad real se intensifica. No 
obstante, el valor preciso de este umbral, así como las dife-
rencias entre los distintos tramos en las sensibilidades de 
las decisiones reales a la posición financiera, dependen 
de la variable financiera elegida.
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superior de la distribución. La comparación de 
los tres estadísticos (mediana, media pondera-
da y percentil 90) permite, además, extraer al-
gunas conclusiones interesantes. En primer 
 lugar, se observa que la mediana tiende a si-
tuarse por debajo de la media ponderada, lo 
que refleja que la situación financiera de las 
sociedades más relevantes desde el punto de 
vista de la inversión y el empleo ha sido a lo 
largo de los años considerados más desfavora-
ble que la de la empresa promedio, si bien es 
cierto que la diferencia entre ambas series pa-
rece haberse reducido en la segunda mitad de 
la muestra, en especial en el caso del empleo. 
Además, en algunos períodos la evolución de 
ambas series es distinta. Por ejemplo, el au-
mento observado en los indicadores compues-
tos para el último año de la muestra, 2001, es 
menos acusado en la mediana que en la media 
ponderada. Esta evidencia sugiere que la evolu-
ción y el nivel de la posición financiera de la 
empresa mediana no son siempre representati-
vos de la situación financiera del sector empre-
sarial en su conjunto. En segundo lugar, la 
comparación entre la mediana y el percentil 90 
muestra cómo en las etapas recesivas el dete-
rioro en las condiciones financieras ha sido 
más acusado en las sociedades que estaban 
en una situación financiera más desfavorable. 
Finalmente, en el gráfico se puede compro-
bar también que, aunque en el último año de la 
muestra se produjo un cierto empeoramiento 
de la situación financiera de las empresas, los 
indicadores sintéticos se encontraban, en térmi-
nos históricos, en niveles moderados, inferiores 
a la media muestral de cada uno de ellos, lo 
que sugiere la solidez de la posición patrimonial 
del conjunto del sector, que, de este modo, no 
parecía constituir un obstáculo para el avance 
del dinamismo de sus decisiones de empleo e 
inversión.
4. CONCLUSIONES
 El análisis realizado en este trabajo pone 
de manifiesto que la posición financiera de las 
empresas es relevante para explicar sus deci-
siones de inversión y empleo, especialmente en 
el caso de las sociedades sometidas a un ele-
vado grado de presión financiera. Por ello, para 
una adecuada valoración de las perspectivas 
macroeconómicas es conveniente adoptar un 
enfoque desagregado, ya que indicadores ba-
sados en datos agregados pueden infraestimar 
el posible impacto de la situación financiera del 
sector empresarial sobre la actividad real.
Por otra parte, en este trabajo se proponen 
dos indicadores sintéticos que resumen el efec-
to que diversas variables financieras tienen so-
bre la inversión y el empleo. El peso de las dis-
tintas variables financieras —carga financiera, 
rentabilidad y, en el caso del indicador de la in-
versión, endeudamiento neto— en los indicado-
res se determina en función de su influencia 
estimada sobre la variable relevante (inversión 
o empleo). Estos indicadores muestran un claro 
perfil contracíclico, situándose al final del perío-
do muestral analizado en niveles moderados, 
en términos históricos, lo que sugiere que, a 
pesar del incremento de su endeudamiento, la 
posición patrimonial del sector empresarial se 
mantiene, en general, sólida, por lo que no de-
bería constituir un obstáculo para el dinamismo 
del empleo y la inversión.
21.11.2003.
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